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摘 要 
国债是中央政府筹集资金弥补赤字以支持财政支出的重要工具，国债的收
益率通常会被认为是债券市场的无风险利率，作为其他券种的发行定价和交易
价格的定价基准。国债市场普遍认为国债新券相对于旧券更容易被投资者追
捧，表现为新券比旧券流动性更好，价格也容易被高估，这种现象被称为新券
溢价效应。由于不同时间发行的国债票面利率、发行期限、付息频率等条款不
尽相同，这也为如何合理的确定新旧券以及如何度量新旧券溢价的水平造成困
难。国内外一般使用两两配对比较的方法来度量新旧券现象，即选择期限相
近、条款相似的新旧券种，将新旧券流动性指标差异或者市场价格收益率差异
作为新券溢价的代理变量。 
本文提出了从定价偏差角度度量新券溢价的方法。本文使用 Nelson-Siegel
模型从剔除新券和次新券的旧券样本构建了旧券利率期限结构，对新券和次新
券进行再估值，将估值与市场实际价格和收益率进行比较，计算出以价格和收
益率度量的新券溢价。相较其他配对比较的方法，本文度量的新券溢价一定程
度上避免了其他研究因券种条款不同和发行时间点不同导致的可比性差的问
题。 
使用本文提出的新券溢价度量方法我们对中国银行间国债市场的日度交易
数据进行检验发现，各个关键发行期限的新券存在不同程度的正溢价（负的利
差）。我们还考察了相同交易日相同发行期限新券和次新券的溢价和利差的差
异情况，我们发现除了 1 年期的新券和次新券不存在显著的溢价外，3、5、7、
10 年期的新券相对于次新券均存在显著为正的溢价。 
 
关键字: 新券溢价；Nelson-Siegel 模型; 期限结构  
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Abstract 
Treasury bonds are an important tool for the central government to raise  
funds to cover the deficit to support fiscal expenditure. Treasury yields are oft-
en considered to be risk-free rates in the bond market. On-the-run treasuries a-
re considered to be more popular than off-the-run treasuries for market investo-
rs, i.e., on-the-run treasury are easy to be overpriced. This phenomenon is kno-
wn as the on-the-run premium effect. For the difference in coupon rate, issue  
term and payment frequency it is also difficult to identify on-the-run treasuries 
and off-the-run treasuries and measure the premium between on-the-run and off
-the-run treasury.At home and abroad, reaseachers often measure the on-the-run 
premium by comparing pairs of similar on-the-run and off-the-run treasuries.Ge-
rnarally the difference between liquility measures or price (yield to maturity)  
are treated as proxy variables of on-the-run premium. 
This paper presents a method of measuring the on-the-run premium from  
the perspective of pricing bias. In this paper, we use the Nelson-Siegel model 
to construct an off-the-run term structure using off-the-run treasuries sample.  
We revalue the on-the-run treasuries and the first-off-the-run treasuries using t-
he off-the-run term structure. We define the on-the-run premium as the differe-
nce between the actual and theoretical price (yield to maturity). 
Using the method of measuring the on-the-run premium proposed in this 
pper, we examine the daily trading data of the China Inter-bank bond market 
and find that there are different degree positive premiums(negative spreads) for 
the on-the-run treasuries of key term. We also compare the differences in the 
premiums and spreads of the on-the-run and first-off-the-run treasuries with the 
same term trading on the same trading day. We also there are significant relat-
ive positive premium between on-the-run and first-off-the-run treasuries except 
1-year on-the-run treasuries. 
 
Key Words:  On-the-run Premium; Nelson-Siegel Model; Term Structure 
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第一章 引言 
1.1 研究背景 
国债是中央政府筹集资金弥补赤字以支持财政支出的重要工具，是财政政
策的重要支撑。国债以一国的财政收入作为支持，通常被认为是无信用风险的
金融产品，是最安全的投资产品，被广大机构或投资者用作管理流动性的安全
资产，另外国债也是中央银行在公开市场执行货币政策的操作对象。 
国债是我国债券市场存量最大的交易品种之一，中债信息网的数据显示，
截至 2016 年 12 月，存量规模达到近 12 万亿元，占中国债券市场总托管量的近
28%。同时国债也是债券二级市场交易最大的交易品种之一，2016 年全年成交
量 22 万亿元。因为国债的无风险特质和巨大的存量和交易量，国债的收益率通
常会被认为是债券市场的无风险利率，作为其他券种的发行定价和交易价格的
定价基准。 
和成熟发达国家相比，我国国债市场规模仍然较小，2016 年底我国国债余
额仅占当年 GDP 的 16.67%，而 2015 年美国各类国债未偿还余额占到 GDP 比
重超过 70%，日本的国债 GDP 比则达到 180%。我国国债的流动性水平偏低，
近年国债年换手率大约为 130%。而英国和日本的国债换手率数倍于我国，美国
国债的年换手率在 25 倍左右。 
为了增加国债的市场规模，丰富国债的期限结构，建立完善的国债收益率
曲线，同时提高国债的交易量和交易活跃度。我国逐渐形成了定期滚动发行关
键期限国债的国债发行管理制度，2009 年后形成了 1、3、5、7、10 年期 5 个
关键期限国债品种的国债关键期限结构。在固定收益市场，最近发行的某一特
定期限的债券产品被成为新券（On-the-run Bond）。和新券对应，旧券是指已
经发行较长时间的债券（Off-the-run Bond）。随着国债的滚动发行，新券和旧
券也是不断地变换更迭，每当发行新的一期国债，原来同期限的新券就会被更
新的券种取代。市场上普遍认为，新券更容易被追捧，表现为新券的价格比旧
券更高，收益率更低，即市场上存在新券溢价（On-the-run Premium）的现
象。 
新旧券之间的价格差异对于投资者和政策制定者来说具有非常重要的意
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义： 
首先，目前市场上国债收益率曲线的拟合选取的样本是市场上交易流通的
所有的国债品种，新券溢价的存在会一定程度上扭曲收益率曲线上定价精度，
采用混合新旧券交易数据拟合的收益率曲线估值可能会造成对新券价格的低估
和对旧券价格的高估。 
其次，部分研究学者研究发现，随着“新”券逐渐变“旧”，新券溢价也会渐
渐消失，所以一个典型的投机者可以通过在回购市场拆解做空新券获得收益
（Krishnamurthy,2002），上世纪 90 年代，华尔街著名对冲基金长期资本部分
业务就是通过使用杠杆操作不同发行阶段的固定收益产品，获得了可观的收
益。 
再次，国债作为无风险债券，是市场上其他固定收益产品定价的依据，考
虑国债的新旧券效应有利于对其他固定收益产品的合理定价，指导投资者的交
易行为。 
最后，对于政策制定者来说，对最新旧券新券溢价的了解，也有利于其制
定合理的政策法规，增强债券市场的流动性，配合合理的财政政策和货币政
策，避免流动性危机，提高债券市场的运行效率。 
1.2 研究内容和结构 
目前国内关于新旧券研究的文献大多以流动性作为切入点，基本做法是使
用一些债券的流动性指标来比较新券和旧券的流动性差异，对新旧券流动性的
差异造成的价格偏差进行研究的文章较少。关于流动性本身的意见也不一致，
有些人使用买卖价差的大小衡量流动性，但是买卖价差本身也和市场深度、交
易量的大小有关，如果交易者想要交易的数量比较小，买卖价差可以作为流动
性的指标，如果交易者想要交易的数量比较大，买卖价差作为流动性指标就不
够有效。有些交易者关心需要多久才能实现交易，这个时候，每日交易笔数，
日交易量就会变得更相关。无论使用哪一种流动性指标，最终我们关心的是如
何对债券的价格产生影响。 
正如前文所论述，使用市场上交易流通的所有的国债品种拟合的国债收益
率曲线对新券定价，可能会低估新券的价格，同时也会高估旧券的价格。Gurka
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ynak 等（2006）在估计美国收益率曲线时，采取把市场上的新券剔除后的所有
旧券估计收益率曲线，并使用由旧券估计的收益率曲线合成和新券息票相同剩
余期限相同的债券，通过对比合成债券的理论价格和新券的实际价格计算出新
券的溢价水平。 
本文将效仿 Gurkaynak 等(2006)的做法对中国国债市场剔除新券后的债券
使用静态收益率估计的方法进行逐日估计，然后使用估计出的旧券利率期限结
构对新券进行定价比较，使用理论价格和市场价格的价差或者到期收益率价差
作为新券溢价的代表变量。本文的结构安排如下： 
第一章引言部分介绍了本文的研究我国国债市场新券溢价现象的背景、内
容和结构，以及本研究相对于其它研究的贡献。 
第二章介绍了我国国债市场的概况。本章首先介绍了我国国债市场的发行
制度和托管情况，这为后面进行新旧券的划分提供了现实的依据。因为本文从
二级市场交易价格拟合旧券的利率期限结构作为新券再定价的基准，所有本章
还介绍了我国银行间和交易所国债市场的交易机制。 
第三章是文献综述部分。本章分为新券溢价和静态利率期限结构估计方法
两个部分。前一部分介绍了国内外新券溢价现象研究历史和现状，例如新券的
划分、新券溢价的测度以及新券溢价现象的解释。后一部分梳理了静态利率期
限结构估计方法的研究，包括样条估计方法和参数估计方法，结合两类方法的
特点和中国利率期限结构的情况，本文选取了 Nelson-Siegel 模型作为本文估计
利率期限结构的方法。 
第四章介绍了债券估值定价方法、使用 NS 模型从市场交易数据估计利率
期限结构的方法，以及新券溢价的度量方法。 
第五章是本文的实证部分，该部分我们对 2014 年至 2016 年三年 733 个交
易日存续的债券逐日进行新券、次新券和旧券的区分，然后使用每个交易日存
续的旧券的交易信息拟合出该日的旧券利率期限结构作为新券和次新券估值定
价的基准，再后计算出新券和次新券的价差和利差并进行了分析，最后还对交
易所旧券的利率期限结构进行可行性的讨论。 
第六章是结论部分。本章对实证部分的结果进行总结，并尝试结合实证发
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现提出建议。 
1.3 研究贡献与不足 
1.3.1 研究贡献 
目前国内外一般使用两两配对比较的方法来研究新旧券现象的，即选择期
限相近、条款相似的新旧券种，比较新旧券市场价格收益率差异作为新券溢价
的代理变量。但是由于不同的券种的上市时点不同，债券条款不同，简单的配
对市场价格和收益率不符合债券定价理论。另外一些研究是将新旧券流动性指
标的差异作为新旧券溢价效应的代理变量，这种方法虽然从流动性的角度测度
了新旧券差异，但是不同条款和发行期限的新旧券的这种差异可比较性差。 
本文尝试从剔除新券和次新券的旧券样本构建旧券利率期限结构，对新券
和次新券进行再估值，将估值与市场实际价格和收益率进行比较，计算出以价
格和收益率度量的新券溢价。这种测度方法使新券溢价效应可以通过定价误差
的方式表现出来，具有广泛的可比较性和经济意义。并且本文使用的国债交易
数据为日频数据，对估计样本容量要求也相对较小，对交易活跃度较低的中国
国债市场有较好的适用性。 
本文估计出的旧券收益率曲线，剔除了新券溢价效应对利率期限结构的影
响，相较包含新券的收益率曲线，对市场上大部分国债品种的定价效果预计比
全样本的收益率曲线要更合理。该条收益率曲线可以被认为更接近无风险产品
的收益率曲线，对于市场上其他固定收益产品的定价具有一定的参考作用。 
1.3.2 研究不足 
中国的国债交易市场分为银行间交易市场和交易所市场，其中银行间交易
市场是我国国债交易的主体市场，占据了每年交易量的 98%以上，交易所市场
交易量占比非常小，并且交易尤其不活跃，不能满足构建旧券利率期限结构的
基本要求或者估计出的利率期限结构定价误差较大。因此本文仅在实证部分讨
论了估计上交所旧券利率期限结构的可行性，并没有计算出交易所新券溢价。
后来的研究者可以结合插值技术对本文的方法进行改进，对交易所新券溢价效
应进行深入研究。 
另外，由于篇幅有限及知识水平的限制，本研究暂未对不同期限新券溢价
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效应的差异给出合理解释。作者希望自己以及后来的研究者能从宏观经济、央
行货币政策、市场资金供求情况、国债市场投资者结构变动、税收制度以及国
债交易量等角度深入研究新券溢价效应产生的原因。 
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第二章 我国国债市场概况 
国债是我国改革开放以来最早引入的标准化金融工具，自从 1981 年我国恢
复发行国债以来，我国的国债市场已经有 30 多年的发展历史了。国债的发行者
是中央政府，具有人民币证券最高的信用等级。 
表 2-1 国债各品种出现年份 
年份 品种 
1981 国债 
1996 贴现国债； 
2004 凭证式国债（电子记账） 
2006 储蓄国债 
2007 特别国债 
资料来源: 中国债券信息网 
2.1 我国国债发行制度和托管现状 
国债的发行是指财政部通过国债的承销机构将国债出售给个人和企业的过
程。国债的发行制度是指国债发行过程中适用的发行规模、发行种类和期限结
构以及托管相关制度。 
2.1.1 发行规模 
国债发行规模是指一定时期发行国债的总额。国债发行规模、品类和节奏
会直接影响到中央政府的债务负担和资金利用效率，也会影响到二级市场国债
交易的流动性，因此国债发行规模的确定要参考各方面的因素。影响我国国债
发行规模的主要因素包括宏观经济状况(GDP 增速)、财政赤字状况、居民储蓄
贷款余额、国债存量等因素。 
2006 年以前，我国国债发行实行的是国债年度规模审批制度，全国人大每
年年初会制定中央政府当年国债发行额度计划，财政部严格按照发行额度计划
开展发行工作。2006 年后，我国采取了国债余额管理方式管理国债发行过程。
国债余额管理是指全国人大不再制定中央政府当年国债发行额度计划，而是限
定一个国债存量余额上限，当年国债存量余额不超过该上限即可。国债余额管
理能够在不超过上限的前提下，根据该年度往期国债到期情况，通过合理安排
国债发行额度和节奏来达到科学动态地管理国债规模的目的。 
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